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摘  要 
I 
摘  要 
随着我国经济的飞速发展，国民消费升级，影视娱乐逐渐成为大众休闲消费的
首选。在这个大背景下，电影行业的市场规模不断扩大，从 2006年 26.2亿人民币迅
速增长至 2015年的 440.69 亿人民币，十年来年均复合增长率达到 32.61%。丰厚的
投资回报也使得影视行业投资逐渐成为了市场热点，在一、二级市场深受投资者青
睐。 
本文选取光线传媒这一具有代表性的影视传媒行业上市公司，运用哈佛分析框
架，以其 2013到 2015 年的公司年度报告及公告为基础，对光线传媒的盈利质量、
资产状况作出评价和讨论，结合公司战略及发展前景对其进行系统分析，找到光线
传媒公司经营发展中存在的优势和问题，并根据行业及公司本身特点，对光线传媒
未来三年的财务情况做出预测，同时依此对公司股票的合理价格作出估计，判断其
投资价值。 
在对光线传媒公司财务的分析研究的过程中发现，影视行业公司的财务数据一
般有着普遍的特点，如营收不确定性较强、轻固定资产、重资本和人才以及投资相
关栏目数额巨大等等，这些特点加大了投资风险，使得影视行业的投资明显有别于
传统行业，而更加类似于创投公司。因此在分析影视行业内公司的投资价值时，应
着重分析上述相关指标，更加注重防范风险。 
 
关键词：哈佛分析框架；财务分析；影视行业 
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Abstract 
With the rapid development of China's economy and the upgrading of the national 
consumption, film and television entertainment has gradually become the first choice of 
public leisure consumption. In this context, the film industry continues to expand the size 
of the market, from 2 billion 620 million yuan in 2006, the rapid growth of the value of 
2015's $44 billion 69 million, in the average annual growth rate of up to 32.61%. The 
investment rate of return makes the film and television industry investment has gradually 
become a hot topics which markets concerned, favored by investors in the equity 
investment market and stock market. 
This paper selects the Enlight Media which is a representative of the television media 
industry listed companies, using the Harvard analysis framework, with its 2013 to 2015, 
the annual report and announcement as the basis, through the discussion and evaluation of 
the quality of earnings and condition of assets, made combination of strategy and 
development prospects of the company carries on the analysis, and so found the 
advantages and problems of business development in the Enlight Media company, and 
according to the characteristics of the industry and the company itself, to forecast the 
financial situation of the Enlight Media of the next three years, at the same time make a 
reasonable price according to the company's stock estimate, determine the value. 
Found in the process analysis and Research on corporate finance in the Enlight Media 
company, film and television industry company’s financial data often have common 
characteristics, such as revenue uncertainty, less fixed assets, more capital and talent, a 
huge amount of investment related columns and so on, these features increase the 
investment risk, makes the film industry investment significantly different from the 
traditional industry, and more similar to the VC firms. Therefore, when analyzing the 
investment value of the film and television industry, we should focus on the analysis of the 
above indicators, pay more attention to risk prevention. 
 
Key words: Harvard Analysis Framework; financial analysis; film and television industry 
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第一章 绪论 
第一节 研究背景和意义 
一、 选题背景 
随着我国经济的飞速发展，人民生活水平不断提高，人们对休闲娱乐方面的需
求也在不断提升。电影、电视剧等作为休闲娱乐中的重要组成部分，凭借着其相对
低廉的价格及获取服务的便利性，逐渐成为大众休闲的首选，近年来增长势头尤为
迅猛。以电影为例，随着影片制作水平的不断提高，类型品种的不断丰富，影院及
银幕数量不断增加，观众的观影热情愈加强烈，部分优质影片，如《美人鱼》、《捉
妖记》、《港囧》、《夏洛特烦恼》等影片票房甚至突破 10亿元人民币。据国家广电总
局公布的数据，2014年全国电影总票房达 296.39 亿元，同比增长 36.15%，全年城市
影院观众达到 8.3亿人次，同比增长 34.52%；而 2015年全国电影总票房达到了 440.69
亿元，比 2014年增长 48.7%，创下“十二五”以来最高年度增幅。 
与此同时，国家将“丰富文化产品和服务”列入“十三五”规划，对国家文化
产业的发展及公共文化服务体系的建设作出要求；而国家出台的一系列政策——《深
化文化体制改革实施方案》、《关于支持电影发展若干经济政策的通知》、《国家电影
事业发展专项资金征收使用管理办法》等更是直接对影视传媒行业的发展起到了促
进作用。影视传媒行业逐渐成为中国经济发展中不可缺少的一环。 
二、 选题意义 
本文希望通过选取光线传媒这一具有代表性的影视传媒行业上市公司，运用哈
佛分析框架，以公司 2013到 2015年的年度报告及公告为基础，结合行业背景及公
司战略，通过对公司的资产状况和经营情况作出评价和讨论，对未来公司的经营状
况做出理性的预测，发现公司经营发展中存在的优势和问题，根据行业及公司特点，
对公司未来三年的财务情况作出预测，并对企业价值进行评估。同时希望能够在对
该公司财务的分析研究的过程中凝练出影视行业公司财务分析的方法，为将来对于
该行业公司的投资分析提供参考。 
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第二节 哈佛分析框架简介 
财务报表分析是一种应用广泛的企业分析方法，对企业的经营管理、投资融资
等行为的相关者均有着十分重要的意义：对管理者而言，通过分析自身及竞争对手
的财务报表，可以反映当前公司的经营状况，通过一系列指标的分析对比找到公司
生产经营活动中的薄弱环节；对于公司股东及潜在投资人而言，运用财务报表分析
可以判断目标企业的投资价值，依据各种财务数据对企业做出评价和估值；对于银
行及其他债权人来说，通过财务报表分析可以衡量企业的偿债能力，把控投资风险。 
狭义的公司财务分析，主要指分析企业财务报表中的各项经营数据，由于这些
数据均以货币的形式转换为数字，可以通过定量分析各个指标的优劣从而判断经营
状况。然而，由于行业之间的财务数据有着不同的特征，同一行业的不同企业又因
为经营策略、会计政策的选择以及财务粉饰等原因使得数据的简单对比存在着失真，
无法正确的判断企业的真实价值。 
2000年由克里舍·G·佩普（Krishna G. Palepu）、保罗·M·希利（Paul M. Healy）、
维克多·L·伯纳德（Victor L. Bernard）编著的《运用财务报表进行企业分析预估价》
（<Business Analysis & Valuation: Using Financial Statements>）一书提出了一个全新
的财务报表分析框架，创造性的将企业分析划分为经营战略分析、会计分析、财务
分析、前景分析四个步骤。图 1-1展示了哈佛分析四个步骤各自的目标，通过对财务
报表整体的定性分析与定量分析结合的方式来改善单纯财务分析的不足，更好地判
断企业的经营情况及投资价值。 
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图1-1： 哈佛分析框架 
 
经营战略分析 
经营战略分析是财务报表分析的首要步骤：通过对公司所处行业、竞争战略及
公司战略的分析来确定公司的主要利润动因和经营风险，定性评估公司的盈利潜力。
完成经营战略分析后，可以据此来评价公司会计政策的选择是否合适，各项财务指
标所反映的经营状况是否良好、盈利能力是否有持续性，并对预测公司未来业绩提
供合理的假设。因此，战略分析是企业分析的重要起点。 
会计分析 
会计分析是通过对公司会计政策的选择及会计估计的恰当性做出分析，以判断
公司会计报表中各项会计数据的合理性，并运用现金流量和附注信息消除或降低会
计歪曲。结合公司的经营战略分析，会计分析可以评价公司财务报表的质量，并通
过合理的假设对公司真实的经营数据进行预测，以提高下一步骤——财务分析的可
靠性。 
财务分析 
财务分析是结合公司经营战略，通过对公司财务数据的比率和现金流量的分析，
对公司的盈利能力、营运能力、偿债能力、成长能力及盈利质量等做出判断。财务
分析一般需要结合行业的财务数据及公司历史经营业绩来对公司当前的经营状况进
行分析，同时评估经营业绩的可持续性，并为接下来的前景分析奠定基础。 
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